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4 みずほコーポレート銀行 産業調査部(2006)は日本の化学産業の歴史を幅広くサーベイしている。また JP 
モルガン証券「半導体業界レポート」(2009 年 10 月 2 日)も半導体産業の発展の歴史から同様の指摘をし 
ている。 
5 Berger and Ofek(1995)は「超過価値アプローチ」により、多角化企業の実際の企業価値は、各事業単独の 
価値の総和として求めた企業価値に対して、平均して 13%から 15%ディスカウントされている事を実証した。 
6 例えば東芝の研究開発センター所長は「Li イオン 2 次電池『SCiB』では、東芝がかつて研究開発の選択と 
集中を進めた際に研究活動が凍結された時期があった。それでも、この技術自体を捨てなかったことが、今、 






























                                               
8 本研究においては売上高に対する研究開発費の比率が高い産業を、技術依存型の産業と定義する。総務省の 
2011 年の調査（平成 23 年科学技術研究調査）によれば、2010 年度にて「医薬品製造業」がその比率が最
も高く（12.02%）、次いで「業務用機械器具製造業（8.42%）」、「情報通信機械器具製造業（5.81%）」等が続


























を行い、第 5 章にて R&D ポートフォリオと企業価値との関連性について分析を実施して

































                                               
































                                               
11 尚、多くの識者が指摘する通り、厳密には「イノベーション」は「技術革新」のみに留まらない。OECD and  
Eurostat(2005)はイノベーションを Product innovation, Process innovation, Marketing innovation, 
Organizational innovation の 4 つに類型化している。但し、本研究は主に技術依存度の高い化学産業を対













































の規模の不経済性があるとされている。例えば Henderson and Cockburn(1996)は、欧米
主要製薬企業 10 社の 1961-1988 年の詳細な内部データと特許情報を使用し、ある程度の
規模の研究プロジェクト（1 プロジェクトあたり 1986 年ドル換算で 50 万ドル以上）が























































技術の多角化を、「proximal diversification（近接性多角化）」と呼んだ。Lin, Chen and 
Wu(2006)は 企業の技術ポートフォリオの多角化度を、特許データを用いて広域多角化
(BTD：Broad technology diversity)とコア技術内での多角化(CFD：Core field diversity)








（International Patent Classification）分類が使用される。IPC とは、特許文献の円滑な
利用を図ることを目的に作成された世界共通の特許分類である。これは発明に関する全技
術分野を段階的に細分化しており、技術分野を A～H の 8 つの「セクション」に分け、各
セクションをクラス、サブクラス、メイングループ、サブグループと階層的に細展開する
体系を有している。例えば「A61K 12/11」という IPC では、A がセクションであり、A61 
がメインクラス、そして以降 A61K がサブクラス、A61K 12 がメイングループ、
A61K12/11 がサブグループとなる（図表 2 参照）。 
 








                                               
13 尚、CFD は有意な結果とはなっていないが、BFD 同様に株主価値にネガティブであり、企業は技術を多角
化せずに一定のコア分野に集中させるべきであると結論付けられている。 









野を、最初に表示する事になっている。これを筆頭 IPC と呼び、この筆頭 IPC だけを当
該特許の技術分野として扱う手法が多い。 
尚、特許の技術分類を一般的な産業分類に置き換える試みも行われている。欧州委員会
（EC）の第 5 次フレームワーク･プログラムの中で調査研究を行った Schmoch, Laville, 


























 日東電工株式会社は 1918 年、電機絶縁材料の国産化を目的として日東電気工業株式会
社として創業した14。当時の主要製品は電機絶縁用ワニス、ビニルテープ等であった。そ
の後 1957 年前後に後述する「三新活動」を開始する。1962 年に包装用紙粘着テープを製
造開始し、1966 年に半導体封止材料、1968 年に医療用粘着シート、1975 年には LCD 用
偏向フィルム、1976 年に高分子分離膜、1983 年には経皮吸収型テープ製剤等、様々な形
にて製品領域を広げてきた（図表 3 参照）。1982 年に初めて売上高 1,000 億円を突破、2008
年には連結売上高 7,000 億円を達成した。該社は、自動車、エレクトロニクス、建材、環
境、ヘルスケア等、約 70 の業界に対して約 1 万 3500 種類の中間材料を提供している部材
                                               
14 沿革については有価証券報告書、Annual report、企業ホームページ（http://www.nitto.co.jp/）を参照した。 
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メーカーであり、中でも LCD 用の光学フィルムが主力商品となっている15。 
 
















這いである事がわかる（図表 5 参照）。 
 
  
                                               

















（図表 4 日東電工株式会社の業績推移【単位：百万円】） 
出所：日経 NEEDS-FAME より筆者作成 
 
（図表 5 日東電工株式会社のセグメント別売上推移【単位：百万円】） 
 
































































































出所：日東電工技報(2003) 84 号, vol.41 
                                               
17 事実該社は「液晶に関しては、我々のデータが誰よりも正確だと自負している。外部の調査機関が発表し 
ている市場予測など、ほとんど当てにならない代物だ」と述べている。（『日経ビジネス』2001 年 7 月 23
日号） 
18 実際、該社が急成長を始めた 1990 年代終盤、山本社長(当時)は「当社の競争力の源泉が高分子の技術化と
聞かれると、尐し違う。顧客から情報を仕入れてニーズを先取りした製品の開発をとことん追求するのが強
み」であるとも語っている（『日経ビジネス』1997 年 10 月 6 日号）。 




























出所：日東電工技報(2003) 84 号, vol.41 
                                               
20 『日経エレクトロニクス』2006 年 5 月 22 日号 
21 TN 型（Twisted Nematic 型、ねじれネマティック型）は初期に量産された最も基本的な液晶パネルの表示
方式。 















電工の 1980 年からの出願特許データ23 を元に、Schmoch, Laville, Patel and Frietsch 
(2003)がとりまとめた技術分類と産業分類のマッチングを活用してその出願分野の推移産









                                               
23 日本パテントデータサービス株式会社のインターネット特許検索サービス「NewCSS」を利用して、親会
社単独出願ベースにて、1980 年 1 月から 2009 年 12 月出願までを抽出し、全 17,926 件の出願特許を得た。
但し本特許検索システムの収載機関は公開年ベースにて 1983 年 1 月 1 日からであり、1980 年から 1983 年
までの出願情報については一部に限られている点に注意が必要である。脚注 32（pp.33）も併せて参照の事。 
24 具体的な技術分類と産業分類のマッチングについては Appendix-7) を参照。 
 24 
 





類の内、具体的な技術領域を確認していく。先ず、前述の IPC を使用して筆頭 IPC のサ
ブクラス別、クラス別、そして図表 8 でも使用した産業分類別にて、それぞれハーフィン








                                               
25 ハーフィンダール・ハーシュマン・インデックス(Herfindahl-Hirschman Index, HHI)とは、ある産業の市 
場における企業の競争状態を表す指標の一つであり、その産業に属する全ての企業の市場占有率の 2 乗和と












































































































































































































































（図表 9 日東電工の出願件数推移と階層別多角化度の推移） 
出所：NewCSS より筆者作成 
 



































































































































































































































































































具体的な技術領域別に見てみると、全 17,926 件の出願特許の内、筆頭 IPC のクラスレ
ベルで分類すると該社の出願は全 100 クラスに跨っている。これらの内最もシェアの高い
上位 5 種を時系列で示したのが図表 11 である。 
 






この 2 つの要素技術は 90 年代以降も継続して頻繁に適用されている。しかし「A61：医
学または獣医学;衛生学」や「B01：物理的または化学的方法または装置一般」については
2000 年以降、上位 5 分野からは消えている。一方で現在の筆頭技術となっているのは
「G02：光学」である。また「H05：他に分類されない電気技術」が 2000 年以降はシェ
アを高めている。 
図表 12 はより詳細なサブクラスレベルでの出願シェア上位 5 種の推移である。 
 





C09 13% H01 14% G02 24% C09 14%
H01 13% C09 14% C09 15% H01 13%
A61 10% B01 12% H01 13% G02 13%
B01 9% C08 10% C08 11% C08 10%
C08 9% G02 9% H05 6% B01 8%
全期間1980～1989 1990～1999 2000～2009
C09J 10% C09J 13% G02B 20% C09J 12%
B01D 9% B01D 12% C09J 14% G02B 10%
H01L 7% H01L 8% H01L 8% B01D 8%
A61K 6% G02B 7% H05K 5% H01L 8%
B32B 4% B32B 4% G02F 4% H05K 4%













で見た通り、出願特許に付与される IPC 分類は複数ある26。鈴木・児玉(2005)はこの IPC
のCo-occurrenceという現象に着目したが、同様に上記主要 IPCクラス間のCo-occurrence
について、本研究でのデータセットから纏めたのが図表 13 である27。 
 








すると、全体の 14%の 319 件は該社の基盤技術である「B32：積層体」が同時に付与され
ている。また「C09」は「C08」、「H01」、「B32」とそれぞれ高い Co-occurrence を示して
                                               
26 公開特許公報のフロントページサンプルを Appendix-5) に示す。 
27 集計期間は全期間である 
C08 H01 B01 C09 G02 B32 A61
C08 34% 3% 13% 6% 7% 2% 1782
H01 20% 0% 13% 1% 5% 0% 2399
B01 7% 0% 1% 0% 3% 1% 1447
C09 14% 10% 0% 7% 14% 3% 2522
G02 9% 4% 0% 7% 14% 0% 2322
B32 12% 12% 2% 20% 12% 3% 649






























                                               
28 『日経エレクトロニクス』2010 年 8 月 23 日号 
29 『日経ビジネス』2010 年 2 月 15 日号 













 本研究における分析上の全体フレームワークを図表 14 にて示すと共に、作業仮説を以
下に纏める。 
 
































































































                              )  
 
左辺の Y は被説明変数であり、本研究においては岡田・河原(2002)を参考として 10 回な 
いしは 20 回以上引用された特許件数である。これを研究開発活動におけるアウトプット 











企業は東証に上場している化学セクターに属する企業の内、1999 年度から 2008 年度まで
 33 
 





を始めたのが 1998 年前後である事と、特許情報の特性から 1999 年度から 2008 年度まで















 収集した特許情報及び財務情報から作成した各変数とその定義は図表 16 の通りであ
る。尚、これら変数の作成については岡田・河原(2002)の成果の多くを参考にしている。 
  
                                               
31 但し、当該期間にて継続的に特許情報と研究開発費用を中心とする財務情報が収集できる企業に限る。具体 
的には、株式会社三菱ケミカルホールディングスが社名変更及び合併により除外されている。最終的な企業
リストは Appendix-6) を参照。 
32 特許は出願されてから 1 年半後に公開され、独自性が認められて特許として査定登録されるのは更に 1 年 
半後である。つまり出願されていても公開されていなければ、当該出願情報にアクセスする事は出来ない。 
また、出願されてから 3 年以上が経過していなければ、本研究にて被説明変数としている登録特許情報を抽 
出する事が出来ない。 
33 具体的なマッチングは Appendix-7) を参照 
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投資額である R&D を利用する。 








そして本研究ではそれぞれを階層別に検証する試みを導入した。Subclass は IPC のサブ
クラスレベルでの範囲の経済性を測るものであり、最も小分類である個別製品技術レベル
であると定義した。続いて Class は IPC のクラスレベルである。これはサブクラスよりも




れは 43 の産業分類毎に尐なくとも 1 件の出願があった筆頭 IPC サブクラスの数を、その
産業分類に属する IPC サブクラスの数で除したものである。これは同時に産業分類単位で
の企業内スピルオ－バーとしても定義できる。 

































場に導入されるまでのラグである「アウトカム・ラグ」の 2 つに分類している。経済産業省が 2004 年に実
施した調査（研究開発促進税制の経済波及効果に係る調査）では、産業を特定しない平均でアウトプット・









4-4-1. 全 43 産業分類を対象とした基本統計量 
 
 先ず全ての 43 産業分類を対象としたデータセットの基本統計量を図表 17 にて示す。対
象範囲は「43 産業分類×30 企業数×10 年間」であるが、当該企業が当該年度に全くイン
プットしていない産業分類である「SPC=0」については除外してある。結果、サンプル数
は 6,907 である。尚、R&D は百万円単位である。 
 対象企業 30 社は平均すると毎年 270 億円超の研究開発投資を実施しているが、最小値
は 51 億円、最大値は 2,000 億円弱と、同じ業種内であってもその規模の格差は大きい事
が読み取れる。1 産業分類あたりの年間出願特許数の平均は約 32 件であった。しかしその
後特許として登録され、且つ 10 回以上或いは 20 回以上引用された特許数の平均は 1 件に
も満たない。化学産業における重要特許取得障壁の高さが表れているといえよう。尚、こ
こでは表示していないが、単純に登録された特許数は期間合計での全出願 222,566 件数の
内、55,752 件と単純取得率は約 25%である。1 産業分類あたりの年間取得件数の平均は約
8 件である。 
 図表 18 は時系列での研究開発投資額と特許出願数の合計をそれぞれプロットしたもの
であるが、研究開発投資額は 1999 年度では企業平均約 200 億円であったものが右肩上が












（図表 17  H1 基本統計量 －全 43 産業分類－） 
 
 
変数 度数 平均 中央値 標準偏差 最小値 最大値
CITES10 6907 0.56 0.00 2.97 0.00 75.00
CITES20 6907 0.12 0.00 0.87 0.00 30.00
SPC 6907 32.22 6.00 136.61 1.00 4309.00
AGE 6907 7.61 8.00 2.85 3.00 12.00
R&D 6907 27721 14457 34997 5191 191076
FSCOPE_Subclass 6907 76.15 71.00 36.97 7.00 195.00
FDIVERS_Subclass 6907 16.99 16.27 7.25 2.63 42.18
FSCOPE_Class 6907 39.74 39.00 14.15 4.00 74.00
FDIVERS_Class 6907 8.06 7.54 3.04 2.33 17.11
FSCOPE_Field 6907 24.90 25.00 6.10 5.00 40.00
FDIVERS_Field 6907 5.48 4.92 2.29 1.96 11.88
SCOPE 6907 0.26 0.18 0.24 0.00 1.00
SYNERGY_Inside_1 6907 0.18 0.00 0.29 0.00 1.00
SYNERGY_Inside_3 6907 0.41 0.25 0.46 0.00 3.00
SYNERGY_Outside 6907 0.30 0.14 0.36 0.00 1.00
 39 
 
（図表 18 研究開発投資額と特許出願数の年度推移 －全 43 産業分類－） 
 
 







 43 の産業分類の内、ハイテク産業として定義される 12 産業分類のみを抽出し、これら
産業のみに絞って同様の検証も行った37。前項と同様に対象範囲は「12 産業分類×30 企業
数×10 年間」であるが、当該企業が当該年度に全くインプットしていない産業分類である
「SPC=0」については除外してある。結果、サンプル数は 2,323 である。尚、R&D は百
万円単位である。このデータセットの統計量を図表 20 にて示す。 
 1 産業あたりの出願平均数は約 41 件と、全産業を対象とした場合に比較して約 30%増
加している。またここでは表示していないが、単純に登録された特許数は期間合計での全
出願 95,859 件数の内、22,634 件と単純取得率は約 24%である。特許取得に関しての障壁
は全産業分類を対象とした場合と大きくは変わっていない。1 産業分類あたりの年間取得
件数の平均は約 10 件である。 
 図表 21 は時系列での特許出願数の合計をプロットしたものであるが、ハイテク産業に




 出願の集中により、SCOPE の平均値も比較的上昇した値となっている。SYNERGY に
関しては、企業内スピルオーバーに見かけ上の大きな変化は確認されない。企業間の外部
スピルオーバーは全産業分類を対象とした場合に比較して若干減尐している。  
                                               
37 OECD は「ハイテク産業」として航空・宇宙、事務機器・電子計算機、電子機器、医薬品、医用・精密・




（図表 20  H1 基本統計量 －ハイテク産業－） 
 
 
変数 度数 平均 中央値 標準偏差 最小値 最大値
CITES10 2323 0.72 0.00 4.05 0.00 75.00
CITES20 2323 0.16 0.00 1.15 0.00 30.00
SPC 2323 41.27 7.00 215.70 1.00 4309.00
AGE 2323 7.55 8.00 2.86 3.00 12.00
R&D 2323 28009 14457 35761 5191 191076
FSCOPE_Subclass 2323 75.72 70.00 37.23 7.00 195.00
FDIVERS_Subclass 2323 16.97 16.21 7.18 2.63 42.18
FSCOPE_Class 2323 39.46 39.00 14.22 4.00 74.00
FDIVERS_Class 2323 8.07 7.54 3.03 2.33 17.11
FSCOPE_Field 2323 24.77 25.00 6.12 5.00 40.00
FDIVERS_Field 2323 5.50 4.92 2.29 1.96 11.88
SCOPE 2323 0.30 0.18 0.28 0.00 1.00
SYNERGY_Inside_1 2323 0.18 0.00 0.29 0.00 1.00
SYNERGY_Inside_3 2323 0.42 0.25 0.47 0.00 3.00
SYNERGY_Outside 2323 0.27 0.11 0.34 0.00 1.00
 42 
 

















































（A-5）式は SPC に FSCOPE という企業単位での範囲の経済性を示す変数を加えたも
のである。サブクラスレベルでの参入範囲数を示す FSCOPE_Subclass については有意に
マイナスを示し、産業分類レベルでの参入範囲数を示す FSCOPE_Field は有意にプラス













示す SCOPE の係数が最も高く、また 1%水準での有意性を持っている。尐なくとも個別
のプロジェクトや個別の事業部単位においては、その業界に関わる技術要素に対して幅広
くアプローチをしている方が、研究開発の成功を高める。また企業内部での多角化シナジ







同様に、CITES20 を被説明変数とした場合の推計結果が図表 24 である。CITES10 の
場合と異なる部分を述べると、FSCOPE についてはどの階層においても有意でなくなって





















A：被説明変数：CITES10  Negative binominal regression
1999年度～2008年度、6907サンプル（30社×10年×43領域-SPC0）
A-1 A-2 A-3 A-4 A-5 A-6 A-7
(Intercept)  -14.623***  -14.967***  -20.252***  -2.022***  -14.889***  -14.863***  -14.664***
(0.348) (0.360) (0.728) (7.293) (0.384) (0.364) (0.349)
log(AGE) 4.744*** 4.720*** 5.672*** 5.688*** 4.743*** 4.766*** 4.713***
(0.141) (0.141) (0.188) (1.896) (0.140) (0.140) (0.139)
log(SPC) 1.038*** 1.298*** 1.073*** 1.023*** 0.930***



























Theta 1.255 1.279 0.167 0.167 1.305 1.311 1.373
(0.098) (0.101) (0.007) (0.007) (0.104) (0.104) (0.110)
Log-likelihood -6420.11 -6407.56 -8523.82 -8522.47 -6397.92 -6394.25 -6336.92
カッコ内の値は標準誤差である。
***, **, * はそれぞれ1%, 5%, 10% の水準で係数が優位であることを示す。
 46 
 






B：被説明変数：CITES20  Negative binominal regression
1999年度～2008年度、6907サンプル（30社×10年×43領域-SPC0）
B-1 B-2 B-3 B-4 B-5 B-6 B-7
(Intercept)  -17.835***  -18.336***  -24.042***  -2.407***  -17.590***  -18.250***  -17.987***
(0.733) (0.758) (1.255) (1.260) (0.785) (0.766) (0.743)
log(AGE) 5.387*** 5.334*** 6.299*** 6.326*** 5.357*** 5.410*** 5.397***
(0.295) (0.295) (0.358) (3.614) (0.293) (0.296) (0.296)
log(SPC) 1.065*** 1.426*** 1.081*** 1.043*** 0.929***



























Theta 0.793 0.805 0.108 0.109 0.819 0.822 0.832
(0.108) (0.110) (0.009) (0.009) (0.113) (0.113) (0.114)
Log-likelihood -2557.77 -2551.84 -365.97 -3365.38 -2553.52 -2542.24 -2519.60
カッコ内の値は標準誤差である。



















 図表 26 と図表 24 との差異については、FSCOPE_Field が再び有意となりプラスであ
る。総合すれば、企業としてプロジェクトの「数」を広げていくことは有効であるといえ
るだろう。また CITES10 と同様に FDIVERS_Subclass が有意となっている。選択された
要素技術の範囲内にて個別技術を多様化させていく事は、高頻度引用特許の生産性を高め
る。 





























C：被説明変数：CITES10  Negative binominal regression
1999年度～2008年度、2323サンプル（30社×10年×12領域-SPC0）
C-1 C-2 C-3 C-4 C-5 C-6 C-7
(Intercept)  -14.610***  -15.073***  -22.377***  -2.234***  -15.126***  -14.708***  -14.831***
(0.554) (0.564) (1.114) (1.115) (0.625) (0.580) (0.547)
log(AGE) 4.917*** 4.874*** 5.441*** 5.482*** 4.962*** 4.906*** 4.914***
(0.223) (0.221) (0.282) (2.848) (0.220) (0.223) (0.216)
log(SPC) 1.009*** 1.363*** 1.111*** 0.989*** 0.888***



























Theta 1.256 1.334 0.226 0.227 1.373 1.290 1.583
(0.161) (0.175) (0.017) (0.017) (0.181) (0.167) (0.219)
Log-likelihood -2480.68 -2468.59 -3134.39 -3131.98 -2457.81 -2476.10 -2411.62
カッコ内の値は標準誤差である。
***, **, * はそれぞれ1%, 5%, 10% の水準で係数が優位であることを示す。
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D：被説明変数：CITES20  Negative binominal regression
1999年度～2008年度、2323サンプル（30社×10年×12領域-SPC0）
D-1 D-2 D-4 D-4 D-5 D-6 D-7
(Intercept)  -18.024***  -18.595***  -26.566***  -2.674***  -18.157***  -17.931***  -18.427***
(1.123) (1.134) (1.920) (1.941) (1.236) (1.182) (1.133)
log(AGE) 5.664*** 5.546*** 6.163*** 6.274*** 5.587*** 5.576*** 5.724***
(0.448) (0.446) (0.540) (5.514) (0.438) (0.456) (0.448)
log(SPC) 1.023*** 1.482*** 1.102*** 0.998*** 0.882***



























Theta 1.096 1.171 0.168 0.169 1.183 1.125 1.338
(0.276) (0.303) (0.024) (0.024) (0.307) (0.286) (0.361)
Log-likelihood -987.91 -982.50 -1250.81 -1248.94 -979.59 -983.37 -960.90
カッコ内の値は標準誤差である。
***, **, * はそれぞれ1%, 5%, 10% の水準で係数が優位であることを示す。
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左辺の EV は企業価値であり、右辺の売上高営業利益率である ROS 及び、総資産回転率
である ASSET TURNOVER をコントロール変数とする回帰式である。右辺の第 4 項にて
各種効果変数を導入し、企業価値への説明能力を測る。μは誤差項である。尚、多角化企








 対象企業及び観察期間は前章と同じく、東証 1 部に上場している化学セクターに属する
企業の内、1999 年度から 2008 年度までの 10 年間にて計上された累積研究開発費用の上









収集した特許情報及び財務情報から作成した各変数とその定義は図表 27 の通りである。 
 
（図表 27 H2 変数の要約）  
 
 
 先ず TOBIN は被説明変数である企業価値を表している。ここではトービンの Q を簡易
的に算出した SimpleQ を利用している。SimpleQ が 1 を上回っていれば株式市場は当該
企業の価値を、保有する総資産の簿価以上に評価していると解釈できる。逆に 1 を下回っ
ている場合は保有資産を十分に活用した経営をしていないと市場からみなされているとい
える。尚、株価については「日経 NEEDS-FinancialQUEST」から一律各年度の 6 月末日
の株価を収集し利用した。 





ROS 売上高営業利益率（営業利益/売上高） コントロール変数 企業-年
ASSET TURNOVER 総資産回転率（総資産/売上高） コントロール変数 企業-年





SPC 出願年毎の特許出願件数 企業のインプット 企業-年
R&D 研究開発投資額 企業のインプット 企業-年

















TD×BS (FDIVERS_Field) * (セグメント別資産のHHI指数) （技術の多角化） * （事業の選択と集中） 企業-年
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 前章では 10 回と 20回という被引用回数での取得特許数を企業のアウトプットとして定
義したが、本章ではサイエンス・リンケージの効果測定を目的として各企業が得た被引用
回数自体をカウントしており、これを CITES とした。また研究開発の成果である CITES
を得る為の効率性を測る目的にて、CITESを総出願件数であるSPCで除した、CITES/SPC
を研究開発効率性に関する変数として導入した38。 
 インプットについては前章と同じく SPC と R&D であり、SPC については企業単位に
て再集計してある。 





事を示す。仮にこの SEG_Asset が高い状態にて TOBIN が 1 を下回っているのであれば、
それは尐なくとも非収益部門の売却や収益事業のスピンオフといった構造改革が期待され
ているといえよう。SEG と SEG_Asset の 2 つの変数については、回帰式において期待す
る係数の符号はマイナスである。 
TD×BS（Technology Diversification×Business Selection）は H2) を検証する上での
最も重要な変数である。FDIVERS_Field は、産業分類別出願件数のハーフィンダール指
数の逆数であり、値は 1 以上の正の数値、そして値が大きい程その多角化が進んでいる事
を示す。一方でセグメント別資産のハーフィンダール指数（SEG_Asset の逆数）は 0 から




効率性の寄与度が高いと考えられる。従ってコントロール変数として ROS と ASSET 
TURNOVER を導入している。 
 








図表 28 が本データセットの基本統計量である。サンプル数は 300 であるが、セグメン
ト情報に係る変数については 1 社分が欠損値となっておりサンプル数は 290 である。尚、
R&D は百万円単位である。 
  
（図表 28  H2 基本統計量） 
 
 
 企業はクロスセクションで観察した場合、平均すると 4 つの事業セグメントを保有して
いる。最尐は 2 であり、最多は 8 セグメントである。一方で FSCOPE_Field は平均が 23
で、最尐は 5、最多は 40 である。それぞれの散布図が図表 29 であるが、当該企業にてセ
グメント数が多い観察年度では、比較的研究開発範囲の数も多いといえよう。しかしその
分布は多様である事がわかる。事業の多角化度と研究開発の多角化度は、必ずしも同一で
変数 度数 平均 中央値 標準偏差 最小値 最大値
TOBIN 300 1.01 0.87 0.41 0.51 2.78
ROS 300 0.07 0.06 0.04 -0.03 0.21
ASSET TURNOVER 300 0.90 0.88 0.19 0.49 1.37
CITES 300 504.16 190.50 974.34 0.00 8851.00
CITES/SPC 300 0.72 0.52 0.75 0.00 3.43
SPC 300 741.88 404.50 1382.78 14.00 10423.00
R&D 300 23293.46 12859.00 30519.47 5191.00 191076.00
SEG 290 4.06 4.00 1.37 2.00 8.00
FSCOPE_Field 300 23.02 23.00 6.58 5.00 40.00
SEG_Asset 290 2.68 2.52 1.08 1.00 6.18
FDIVERS_Field 300 5.16 4.53 2.21 1.96 11.88
TD×BS 290 2.23 1.81 1.27 0.64 6.55
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 推計結果を図表 31 にて示す。以下、TOBIN の説明効果としてのサイエンス・リンケー
ジ効果と多角化効果を順に検証する。 
 









E-1 E-2 E-3 E-4 E-5 E-6 E-7
(Intercept) -0.023 -0.316*** 0.036 0.040 0.200* 0.196* 0.109
(0.094) (0.094) (0.094) (0.094) (0.110) (0.109) (0.094)
ROS 7.532*** 7.714*** 7.656*** 7.670*** 7.217*** 6.949*** 6.965***
(0.454) (0.415) (0.459) (0.458) (0.461) (0.479) (0.480)
ASSET TURNOVER 0.550*** 0.752*** 0.511*** 0.514*** 0.471*** 0.308*** 0.312***



















Adjusted R2 0.504 0.582 0.489 0.490 0.529 0.525 0.524
カッコ内の値は標準誤差である。



























る。以上の議論より、仮説の H2) は支持される。 










に焦点をあてて分析を行った。総論としては、第 3 章にて設定した仮説は支持された。 
 第 4 章にて検証した研究開発生産性については、多角化が機能するであろう前提として
の範囲の経済性を確認したが、日本の化学産業における研究開発活動においてそれは存在
する事が実証された。第 4 章の結果から得られるインプリケーション及び理論上最も効率





・上記の Field 自体を多角化していく、つまりプロジェクトや事業部の数を増やしていく 
事も有効である。広範な Field を有している事は、各 Field への資源投入量の多寡に関







ような Field においてはプラスに働く。つまりオプション的に Subclass を広げていく事
は得策ではない。 
・上記は明らかに矛盾を孕んでいる。しかしそれを解消するのがスピルオーバー効果とし
てのシナジーである。企業が各年度において最も多く筆頭 IPC として出願された IPC
クラスを「コア技術」として定義すると、そのコア技術が筆頭 IPC もしくは筆頭でなく
とも同時に付与された特許、つまりコア技術が多重利用された特許が多く出願されてい
る場合、当該 Field での研究開発生産性は高まる。 
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 尚、同じく第 5 章では研究開発や技術を「多角化」し、且つ運営事業の「選択と集中」





互に依存しながら新たな事業を創出していく過程と、株主価値は相反しない。   


































                                               
39 米国インテル社のコーポレートベンチャーキャピタル(CVC)であるインテルキャピタル社は、革新的な技術
をもった世界中の新興企業に株式投資を行っている。該社によれば、1991 年以来 46 ヶ国で 1,000 社以上の
企業に累積で 90 億ドル以上を投資しており、これまでに 174 社が株式を公開し、231 社が第三者の企業によ
り買収、もしくは合併されている(http://www.intel.com/jp/capital/)。この活動は金銭的なリターンや導入技
術のレベル向上だけでなく、自社製品の拡大や新規事業の開拓等の成果を得る事に貢献している。他にも中
央研究所を持たないシスコシステムズ社の A&D(Acquisition & Development)や、研究開発成果の 50%以上
が外部ソースとの連携から生まれている P&G の C&D(Connect & Development)といった技術戦略は、自前






























 私は 2010 年 4 月より本学にて学び始め、その 2 年間の集大成として本稿を提出する。





会いを伴うこの 2 年間は、まさに私の血となり肉となろう。 
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出所：JP モルガン証券「半導体業界レポート」(2009 年 10 月 2 日) 41 
 
                                               
40 シェアは 2005 年時点 
41 シェアは 2008 年時点 
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        出所：明石(2010)「液晶テレビ製造企業のグローバル競争と競争優位性」 
 
4) 日東電工の主要製品 
   
偏光フィルム       透明導電性フィルム      逆浸透膜 
   











IPC は合計 4 種付与されており、この場合「B32B：積層体、異種材料からなる積層体」が筆頭 IPC となる。
そして「G02F：光の強度、色、位相、偏光または方向の制御」、「G06F：電気的デジタルデ－タ処理」、「H01B：
ケ－ブル；導体；絶縁体；導電性、絶縁性または誘導性特性に対する材料の選択」が同時に付与されている。
IPC クラス「G02：光学」及び「H01：基本的電気素子」は該社の 2000 年代において筆頭 IPC として登録
された上位 3 分野である。本特許は、本研究で定義している「IPC の Co-occurrence」に該当する。 


























































































































































No. 産業分類 IPC サブクラス
1 Food, beverages A01H A21D A23B A23C A23D A23F A23G A23J A23K A23L
（食品、飲料） A23P C12C C12F C12G C12H C12J C13F C13J C13K
2 Tobacco products A24B A24D A24F
（タバコ製品）
3 Textiles D04D D04G D04H D06C D06J D06M D06N D06P D06Q
（織物）
4 Wearing apparel A41B A41C A41D A41F
（衣類）
5 Leather articles A43B A43C B68B B68C
（革製品）
6 Wood products B27D B27H B27M B27N E04G
（木製品）
7 Paper B41M B42D B42F B44F D21C D21H D21J
（紙製品）
9 Petroleum products, nuclear fuel C10G C10L G01V
（石油製品、核燃料）
10 Basic chemical B01J B09B B09C B29B C01B C01C C01D C01F C01G C02F
（基礎化学品） C05B C05C C05D C05F C05G C07B C07C C07F C07G C08B
C08C C08F C08G C08J C08K C08L C09B C09C C09D C09K
C10B C10C C10H C10J C10K C12S C25B F17C F17D F25J
G21F
11 Pesticides & agro-chemical prod. A01N A01P
（殺虫剤、農業化学製品）
12 Paints, varnishes B27K
（塗料、ニス）
13 Pharmaceuticals A61K A61P A61Q C07D C07H C07J C07K C12N C12P C12Q
（薬品）
14 Soaps & detergents C09F C11D D06L
（石鹸、洗剤）
15 Other chemicals A62D C06B C06C C06D C08H C09G C09H C09J C10M C11B
（他の化学品） C11C C14C C23F C23G C40B D01C F42B F42D G03C
16 Man-made fibres D01F
（人造繊維）
17 Rubber and plastics products A45C B29C B29D B29H B60C B65D B67D E02B F16L H02G
（ゴム・プラスチック製品）
18 Non-metallic mineral products B24D B28B B28C B32B C03B C03C C04B E04B E04C E04D
（非鉄鉱業製品） E04F G21B
19 Basic metals B21C B21G B22D C21B C21C C21D C22B C22C C22F C25C
（基礎金属） C25F C30B D07B E03F E04H F27D H01B
20 Fabricated metal products A01L A44B A47H A47K B21K B21L B22F B25B B25C B25F
（金属製品） B25G B25H B26B B27G B44C B65F B82B C23D C25D E01D
E01F E02C E03B E03C E03D E05B E05C E05D E05F E05G
E06B F01K F15D F16B F16P F16S F16T F17B F22B F22G
F24J G21H
21 Energy machinery B23F F01B F01C F01D F03B F03C F03D F03G F04B F04C
（エネルギー機械） F04D F15B F16C F16D F16F F16H F16K F16M F23R
22 Non-specific purpose machinery A62C B01D B04C B05B B61B B65G B66B B66C B66D B66F
（一般機械） C10F C12L F16G F22D F23B F23C F23D F23G F23H F23J
F23K F23L F23M F24F F24H F25B F27B F28B F28C F28D
F28F F28G G01G H05F
23 Agricultural & forestry mach. A01B A01C A01D A01F A01G A01J A01K A01M B27L
（農業・林業機械）
24 Machine-tools B21D B21F B21H B21J B23B B23C B23D B23G B23H B23K
（工作機械） B23P B23Q B24B B24C B25D B25J B26F B27B B27C B27F
B27J B28D B30B E21
25 Special purpose machinery A21C A22B A22C A23N A24C A41H A42C A43D B01F B02B
（特殊機械） B02C B03B B03C B03D B05C B05D B06B B07B B07C B08B
B21B B22C B26D B31B B31C B31D B31F B41B B41C B41D
B41F B41G B41L B41N B42B B42C B44B B65B B65C B65H
B67B B67C B68F C13C C13D C13G C13H C14B C23C D01B
D01D D01G D01H D02G D02H D02J D03C D03D D03J D04B
D04C D05B D05C D06B D06G D06H D21B D21D D21F D21G










                                               
45 No.8 の「印刷」は該当する IPC コードが無い為、省略されている。また先行研究では定義されていない、
A61Q（化粧品または類似化粧品製剤）, A01P（化合物または組成物の殺生物）, B29H（天然または合成ゴム
の加工）, B60W（車両用サブユニットの関連制御）, C40B（コンビナトリアルケミストリ）, G01Q（走査プ
ロ－ブ技術）, G06Q（データ処理システム）, H04W（無線通信ネットワーク）については、それぞれ筆者が
定義した。 
No. 産業分類 IPC サブクラス
26 Weapons and ammunition B63G F41A F41B F41C F41F F41G F41H F41J F42C G21J
（武器、弾薬）
27 Domestic appliances A21B A45D A47G A47J A47L B01B D06F E06C F23N F24B
（家電） F24C F24D F25C F25D H05B
28 Office machinery and computers B41J B41K B43M G02F G03G G05F G06C G06D G06E G06F
（オフィス機器・コンピューター） G06G G06J G06K G06M G06N G06Q G06T G07B G07C G07D
G07F G07G G09D G09G G10L G11B H03K H03L
29 Electric motors, generators H02K H02N H02P
（モーター、発電機）
30 Electric distribution, control, wire, cable H01H H01R H02B
（配線･制御用品、電線、ケーブル）
31 Accumulators, battery H01M
（蓄電池、電池）
32 Lighting equipment F21H F21K F21L F21M F21S F21V H01K
（照明装置）
33 Other electrical equipment B60M B61L F21P F21Q G08B G08G G10K G21C G21D H01T
（他の電気機器） H02H H02M H05C
34 Electronic components B81B B81C G11C H01C H01F H01G H01J H01L
（電子部品）
35 Signal transmission, telecomms G09B G09C H01P H01Q H01S H02J H03B H03C H03D H03F
（信号伝達装置、通信機器） H03G H03H H03M H04B H04J H04K H04L H04M H04Q H04W
H05K
36 TV & radio receivers, audiovisual electronics G03H H03J H04H H04N H04R H04S
（テレビ･ラジオ･AV）
37 Medical equipment A61B A61C A61D A61F A61G A61H A61J A61L A61M A61N
（医療機器） A62B B01L B04B C12M G01T G21G G21K H05G
38 Measuring instruments F15C G01B G01C G01D G01F G01H G01J G01M G01N G01Q
（計測機器） G01R G01S G01W G12B
39 Industrial process control equip. G01K G01L G05B G08C
（産業プロセス制御装置）
40 Optical instruments G02B G02C G03B G03D G03F G09F
（光学機器）
41 Watches, clocks G04B G04C G04D G04F G04G
（時計）
42 Motor vehicles B60B B60D B60G B60H B60J B60K B60L B60N B60P B60Q
（自動車） B60R B60S B60T B60W B62D E01H F01L F01M F01N F01P
F02B F02D F02F F02G F02M F02N F02P F16J G01P G05D
G05G
43 Other transport equipment B60F B60V B61C B61D B61F B61G B61H B61J B61K B62C
（他の輸送機器） B62H B62J B62K B62L B62M B63B B63C B63H B63J B64B
B64C B64D B64F B64G E01B F02C F02K F03H
44 Furniture, consumer goods A41G A42B A44C A45B A45F A46B A46D A47B A47C A47D
（家具, 消費財） A47F A63B A63C A63D A63F A63G A63H A63J A63K B43K









No. 産業分類 IPC サブクラス
27 Domestic appliances A21B A45D A47G A47J A47L B01B D06F E06C F23N F24B
（家電） F24C F24D F25C F25D H05B
28 Office machinery and computers B41J B41K B43M G02F G03G G05F G06C G06D G06E G06F
（オフィス機器・コンピューター） G06G G06J G06K G06M G06N G06Q G06T G07B G07C G07D
G07F G07G G09D G09G G10L G11B H03K H03L
31 Accumulators, battery H01M
（蓄電池、電池）
32 Lighting equipment F21H F21K F21L F21M F21S F21V H01K
（照明装置）
33 Other electrical equipment B60M B61L F21P F21Q G08B G08G G10K G21C G21D H01T
（他の電気機器） H02H H02M H05C
34 Electronic components B81B B81C G11C H01C H01F H01G H01J H01L
（電子部品）
35 Signal transmission, telecomms G09B G09C H01P H01Q H01S H02J H03B H03C H03D H03F
（信号伝達装置、通信機器） H03G H03H H03M H04B H04J H04K H04L H04M H04Q H04W
H05K
36 TV & radio receivers, audiovisual electronics G03H H03J H04H H04N H04R H04S
（テレビ･ラジオ･AV）
37 Medical equipment A61B A61C A61D A61F A61G A61H A61J A61L A61M A61N
（医療機器） A62B B01L B04B C12M G01T G21G G21K H05G
38 Measuring instruments F15C G01B G01C G01D G01F G01H G01J G01M G01N G01Q
（計測機器） G01R G01S G01W G12B
39 Industrial process control equip. G01K G01L G05B G08C
（産業プロセス制御装置）




8-1) 要素技術(Class)と研究開発産業領域(Field)の多様化ポジション【10 年間平均】 
 
 
8-2) 研究開発産業領域(Field)と事業セグメント別資産の多様化ポジション【10年間平均】 
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8-3) 研究開発生産性と売上高営業利益率の散布図【10年間平均】 
 
 
8-4) 研究開発生産性とROAの散布図【10年間平均】 
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8-5) 研究開発生産性とSimpleQの散布図【10年間平均】 
 
8-6) 研究開発産業領域(Field)の多様化度とROAの散布図【10年間平均】 
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8-7) TD×BSとROAの散布図【10年間平均】 
 
8-8) TD×BSとSimpleQの散布図【10年間平均】 
 
